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介 服 务 行 业 及 从 业 者 的 行 为 ，促 进 信 用
行 业 健 康 发 展 。三 是 尽 早 制 定 比 较 完 善
的 政 府 管 理 经 济 法 规 。信 用 制 度 的 建 立
需 要 相 对 稳 定 的 政 策 环 境 ，政 策 的 不 确
定 性 ， 不 仅 会 影 响 政 府 的 信 誉 和 形 象 ，
而 且 会 降 低 企 业 、 个 人 讲 信 用 的 积 极
性 。 因 此 ，应 通 过 立 法 的 形 式 规 范 和 约
束 政 府 行 政 行 为 ， 促 进 政 策 的 公 正 、透
明 和 相 对 稳 定 ， 减 少 因 政 府 行 为 失 当 而
带 来 的 不 良 导 向 和 监 管 的 失 控 、失 效 ，这
是 社 会 信 用 建 设 不 可 缺 少 的 重 要 环 节 。
当 然 ，对 市 场 主 体 而 言 ，利 益 机 制
是 最 根 本 、 最 管 用 的 行 为 导 向 机 制 ，因
此 ， 任 何 有 关 信 用 制 度 的 建 立 都 必 须 充
分 体 现 市 场 主 体 的 利 益 ， 维 护 诚 实 守 信
者 的 利 益 ，约 束 、打 击 和 惩 罚 失 信 者 。 在
这 种 制 度 和 规 则 下 ，久 而 久 之 ，信 用 行 为
模 式 就 会 逐 渐 转 变 为 习 惯 ， 演 化 成 根 深
蒂 固 的 社 会 思 维 模 式 和 行 为 方 式 ， 到 那
时 市 场 经 济 也 就 进 入 了 信 用 经 济 阶 段 。
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正 处 于 经 济 体 制 转 轨 时 期 的 我 国 ，陷 入 了 社 会 信 用 严
重 缺 失 的 尴 尬 境 地 ， 不 仅 增 加 了 我 国 市 场 经 济 的 运 行 成
本 ，也 造 成 了 较 大 范 围 内 的“ 信 用 污 染 ”。有 关 资 料 显 示 ，由
于 一 些 企 业 的 失 信 ， 我 国 的 直 接 和 间 接 经 济 损 失 约 !"""
亿 元 人 民 币 。现 在 全 社 会 都 在 呼 唤“ 诚 信 ”。正 是 在 这 种 背
景 下 ，包 括 社 会 科 学 、法 学 和 经 济 金 融 学 理 论 界 在 内 的 众
多 专 家 学 者 ，对 信 用 问 题 给 予 了 极 大 的 关 注 。
一 、建 立 社 会 信 用 体 系 需 要 法 律 和 信 誉 的 双 重 机 制
人 们 之 间 的 交 易 是 市 场 经 济 的 基 本 特 征 。交 易 能 否 达
成 取 决 于 两 个 前 提 条 件 ： 一 是 交 易 能 带 来 总 收 益 的 增 加 ，
从 而 使 得 交 易 双 方 #至 少 使 交 易 一 方 $受 益 ；二 是 交 易 双 方
都 有 充 分 的 信 心 预 期 对 方 能 履 行 承 诺 ， 即 双 方 的 相 互 信
任 。这 种 信 用 关 系 建 立 的 基 础 ，一 是 交 易 者 的 个 人 品 德 ，二
是 有 健 全 且 能 有 效 执 行 的 制 度 。如 果 交 易 一 方 知 道 对 方 是
一 个 很 讲 信 用 的 人 ，就 会 愿 意 与 之 进 行 交 易 。 这 被 称 为 第
一 方 执 行 的 合 约 。但 是 ，在 现 代 商 业 社 会 ，交 易 一 方 对 另 一
方 的 了 解 是 非 常 有 限 的 ，许 多 交 易 活 动 都 是 在 不 认 识 的 人
之 间 进 行 的 ，这 是 交 易 范 围 扩 大 和 经 济 发 展 的 关 键 ，而 制
度 作 为 博 弈 的 规 则 ， 是 建 立 和 维 持 人 们 之 间 信 任 的 关 键 。
制 度 包 括 所 有 正 式 的 #如 法 律 、法 规 等 $和 非 正 式 的 #如 道 德
观 念 、风 俗 习 惯 、价 值 信 念 等 $规 则 。 如 果 制 度 安 排 使 得 当
事 人 履 约 比 违 约 更 有 利 可 图 ，使 得 人 们 有 积 极 性 为 了 交 易
带 来 的 长 远 利 益 而 抵 挡 短 期 的 机 会 主 义 行 为 的 诱 惑 ，人 们
之 间 的 信 任 就 可 以 建 立 起 来 。
法 律 可 以 简 单 地 理 解 为 由 第 三 方 #法 院 $执 行 的 交 易 规
则 。法 律 作 为 一 种 正 式 的 制 度 安 排 对 人 们 经 济 行 为 的 影 响
无 疑 是 巨 大 的 。 新 古 典 经 济 学 认 为 ，健 全 的 法 律 制 度 是 维
护 和 推 进 交 易 的 唯 一 必 要 条 件 。法 律 制 度 通 过 提 供 合 约 的
执 行 机 制 使 得 劳 动 分 工 和 交 易 得 以 进 行 ；如 果 没 有 法 律 对
合 同 的 执 行 ，人 们 之 间 的 交 易 就 很 难 进 行 。 但 法 律 制 度 并
不 是 合 约 得 以 执 行 的 唯 一 制 度 安 排 。即 使 不 借 助 于 国 家 的
权 威 ，非 正 式 的 规 则 也 可 以 支 持 交 易 的 进 行 。经 验 表 明 ，即
使 在 美 国 这 样 法 律 制 度 最 健 全 的 国 家 ，大 部 分 的 交 易 活 动
也 是 通 过 非 正 式 的 合 约 安 排 进 行 的 ，商 业 纠 纷 的 解 决 常 常
并 不 借 助 法 律 的 裁 决 。 在 法 律 不 健 全 的 发 展 中 国 家 ，非 正
式 的 合 约 则 更 为 普 遍!。
许 多 交 易 合 约 没 有 办 法 通 过 法 律 执 行 ，并 不 意 味 着 交
易 就 不 能 进 行 。在 现 实 中 ，非 正 式 的 合 约"是 大 量 互 利 交 易
得 以 进 行 的 主 要 形 式 。 与 正 式 的 合 约 不 同 ，非 正 式 合 约 通
常 是 非 常 不 完 全 的 ，甚 至 没 有 文 字 表 述 ，只 有 双 方 当 事 人
心 里 明 白 各 自 的 权 利 与 义 务 ，因 而 不 具 有 法 律 强 制 性 。 既
然 法 律 上 不 可 行 ，当 事 人 为 什 么 要“ 签 订 ”这 样 的 合 约 呢 %
因 为 当 事 人 预 期 对 方 出 于 信 誉 的 考 虑 会 自 觉 遵 守 合 约 。也
就 是 说 ，非 正 式 合 约 是 通 过 信 誉 机 制 自 我 履 行 的 。
信 誉 是 维 持 交 易 关 系 的 一 种 不 可 缺 少 的 机 制 。 什 么 是
信 誉 % 以 往 我 们 仅 从 道 德 范 畴 分 析 信 誉 ，现 在 经 济 学 也 注
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重 对 它 的 研 究 。 许 小 年 认 为 ：“ 信 誉 是 小 范 围 内 的 、区 域 性
的 、尚 未 制 度 化 的 信 用 ，信 誉 的 基 础 是 信 息 ；信 用 是 大 范
围 的 、全 国 性 的 、已 经 制 度 化 的 信 誉 。 ”而 张 维 迎 更 是 从 成
本 和 收 益 的 角 度 认 为 ：信 誉 是 拥 有 私 人 信 息 的 交 易 一 方 向
没 有 私 人 信 息 的 交 易 一 方 所 作 出 的 一 种 承 诺 ：在 商 品 交 易
中 ， 信 誉 是 卖 者 对 买 者 作 出 的 不 卖 假 冒 伪 劣 产 品 的 承 诺 ；
在 资 本 交 易 中 ，信 誉 是 企 业 !受 信 者 "对 投 资 者 !股 东 、债 权
人 "作 出 的 不 滥 用 资 金 的 承 诺 。 这 种 承 诺 通 常 不 具 有 法 律
上 的 可 执 行 性 !特 别 是 股 票 所 包 含 的 承 诺 "。 买 者 、投 资 者
之 所 以 相 信 这 种 承 诺 ，是 因 为 如 果 卖 者 、企 业 不 履 行 这 种
承 诺 ，就 要 失 去 买 者 的 光 顾 、投 资 者 的 青 睐 。 如 果 这 种 信
誉 机 制 是 完 备 的 ，并 且 有 市 场 各 方 力 量 监 督 和 实 行 ，则 卖
者 和 受 信 人 选 择 诚 实 能 够 获 得 收 益 ，而 选 择 欺 骗 则 会 受 到
市 场 机 制 的 惩 罚 !而 且 惩 罚 要 远 高 于 受 信 人 所 可 能 得 到 的
收 益 "，所 以 选 择 诚 实 比 欺 骗 好 ，这 样 买 方 、投 资 者 预 期 卖
者 、受 信 人 选 择 诚 实 的 行 为 ，他 将 选 择 买 入 或 投 资 ，合 作
得 以 出 现 ，双 方 皆 受 益 。 从 这 个 意 义 上 讲 ，信 誉 是 卖 者 、企
业 家 不 得 不 为 自 己 的 说 假 、欺 骗 付 出 的 代 价!。一 个 企 业 的
信 誉 越 好 ，意 味 着 说 假 话 、欺 骗 的 代 价 越 大 ，因 而 越 能 得
到 买 者 、 投 资 者 的 信 赖 。 在 一 个 信 息 不 对 称 的 世 界 里 ，一
个 企 业 的 市 场 份 额 和 融 资 能 力 很 大 程 度 上 是 取 决 于 其 信
誉 。 信 誉 越 好 ，它 的 产 品 和 股 票 卖 的 价 格 就 越 高 ，它 的 收
入 和 融 资 成 本 就 越 低 。 正 是 因 为 有 信 誉 机 制 的 存 在 ，博 弈
的 双 方 才 有 机 会 长 期 博 弈 ，共 同 受 益 。
以 上 分 析 可 知 ，法 律 和 信 誉 都 是 建 立 信 用 社 会 不 可 缺
少 的 重 要 机 制 ，两 者 是 既 相 互 替 代 又 相 互 补 充 的 关 系 。 就
替 代 性 一 面 来 说 ，当 事 人 越 讲 信 用 ，人 们 之 间 的 信 任 度 越
高 ，正 式 合 同 就 越 没 有 必 要 ，法 律 的 重 要 性 就 越 小 ；反 之 ，
法 律 制 度 越 健 全 ，正 式 合 约 越 能 得 到 有 效 执 行 ，信 誉 在 维
持 交 易 中 的 重 要 性 就 越 小 。 就 互 补 的 一 面 来 说 ，法 律 和 信
誉 是 相 互 支 持 的 。 一 方 面 ，许 多 复 杂 的 交 易 需 要 法 律 和 信
誉 同 时 起 作 用 ，缺 少 任 何 一 个 都 不 行 。 比 如 说 ，雇 佣 合 同
的 一 部 分 内 容 !如 解 雇 条 件 、显 性 激 励 合 同 "可 以 由 法 律 执
行 ，另 一 部 分 !如 内 部 提 升 "则 只 能 由 信 誉 维 持 ，缺 少 任 何
一 个 机 制 ，雇 佣 关 系 都 不 可 能 有 效 。 另 一 方 面 ，法 律 制 度
越 健 全 ，失 信 的 成 本 就 越 大 ，人 们 就 越 讲 信 用 ；反 过 来 ，只
有 在 一 个 人 们 比 较 重 视 信 誉 的 社 会 里 ，法 治 的 精 神 才 会 内
化 于 人 们 心 中 ， 法 律 的 制 定 和 执 行 成 本 才 会 降 至 最 低 ，法
律 才 能 真 正 发 挥 作 用 。
二 、信 誉 机 制 及 其 发 挥 作 用 的 条 件
现 以 一 个 简 单 的 信 用 行 为 模 型 说 明 信 誉 机 制 发 挥 作
用 的 条 件 。假 定 一 个 受 信 者 !企 业 "和 一 个 投 资 者 之 间 进 行
的 博 弈 。 受 信 者 有 两 种 选 择 ，一 种 是 欺 骗 ，一 种 是 诚 实 ；投
资 者 也 有 两 种 选 择 ，一 种 是 投 资 ，一 种 是 不 投 资 。 所 以 ，有
四 种 可 能 的 战 略 组 合 ： 一 是 受 信 者 欺 骗 ， 投 资 者 投 资 ；二
是 受 信 者 欺 骗 ，投 资 者 不 投 资 ；三 是 受 信 者 诚 实 ，投 资 者
投 资 ；四 是 受 信 者 诚 实 ，投 资 者 不 投 资 。 对 应 的 这 四 种 组
合 的 受 信 者 和 投 资 者 的 收 益 如 下 表 所 示 ，下 表 中 每 格 的 第
一 个 数 字 是 受 信 者 的 收 益 ， 第 二 个 数 字 是 投 资 者 的 收 益 。
"受 信 者 选 择 诚 实 ，而 投 资 者 选 择 投 资 ，双 方 各 得 到 # 的
收 益 ；#受 信 者 选 择 诚 实 ，而 投 资 者 选 择 不 投 资 ，则 双 方
损 益 均 为 $；!受 信 者 选 择 欺 骗 ，若 投 资 者 选 择 投 资 ，则 受
信 者 的 收 益 为 %$，投 资 者 的 收 益 为 &%$；$受 信 者 选 择 欺
骗 ，而 投 资 者 选 择 不 投 资 ，则 双 方 损 益 也 均 为 $。
!一 "单 次 博 弈 。假 定 受 信 者 只 考 虑 一 次 筹 资 !即 单 次 博
弈 "的 收 益 ，什 么 是 这 个 博 弈 的 均 衡 呢 ’在 这 个 博 弈 中 ，博
弈 双 方 各 自 的 利 益 不 仅 取 决 于 他 们 自 己 的 选 择 ，而 且 也 取
决 于 对 方 的 选 择 ，是 一 个 决 策 与 利 益 依 存 关 系 的 典 型 博 弈
问 题 。 因 此 每 个 博 弈 方 选 择 自 己 的 策 略 时 ，即 使 无 法 知 道
另 一 方 的 实 际 选 择 ，也 不 能 忽 视 另 一 方 的 选 择 对 他 自 己 得
益 的 影 响 ， 他 必 须 在 考 虑 到 另 一 方 有 两 种 可 能 的 选 择 ，而
且 不 同 的 选 择 对 自 己 的 利 益 影 响 不 同 的 情 况 下 ，做 出 自 己
的 最 优 选 择 。 从 上 表 中 可 以 看 出 ，如 果 受 信 者 欺 骗 ，投 资
者 的 最 优 选 择 是 不 投 资 ；如 果 受 信 者 诚 实 ，投 资 者 的 最 优
选 择 是 投 资 。 但 是 ，从 受 信 者 的 角 度 来 看 ，如 果 投 资 者 投
资 ，受 信 者 的 最 优 选 择 是 欺 骗 。 因 为 ，理 性 的 投 资 者 预 期
到 受 信 者 会 欺 骗 ，所 以 他 的 最 优 选 择 是 不 投 资 。 这 样 ，“ 受
信 者 欺 骗 ，投 资 者 不 投 资 ”是 唯 一 的 纳 什 !()*+"均 衡 ，受 信
者 和 投 资 者 的 收 益 均 为 $。 这 就 是 所 谓 的“ 囚 徒 困 境 ”。
解 决 问 题 的 一 个 办 法 是 双 方 事 前 签 订 一 个 合 同 并 规
定 ： 如 果 受 信 者 欺 骗 ， 将 要 赔 偿 投 资 者 , 个 单 位 的 收 入 。
如 果 合 同 是 完 全 的 ，并 且 受 信 者 的 欺 骗 行 为 事 后 能 在 法 庭
上 被 证 明 ，受 信 者 选 择 诚 实 得 到 # 个 单 位 的 收 入 ，选 择 欺
骗 得 到 -!.%$&,"单 位 的 收 入 ，所 以 诚 实 比 欺 骗 好 。如 果 投
资 者 预 期 合 同 能 被 执 行 ， 他 将 选 择 投 资 。 但 在 现 实 中 ，由
于 事 前 不 能 签 订 一 个 完 全 的 合 同 !如 不 能 讲 清 楚 什 么 样 的
行 为 构 成 欺 骗 "， 或 者 由 于 事 后 难 以 得 到 足 够 的 证 据 证 明
受 信 者 的 欺 骗 行 为 ，这 样 的 合 同 可 能 是 不 可 行 的 。 如 果 投
资 者 预 期 合 同 得 不 到 执 行 ，其 最 优 选 择 仍 然 是 不 投 资 。
!二 "无 限 次 重 复 博 弈 。 上 例 中 ，如 果 受 信 者 能 承 诺 不
欺 骗 ，投 资 者 是 会 投 资 的 ，结 果 是“ 双 赢 ”。问 题 在 于 ，在 一
次 性 博 弈 中 ，受 信 者 没 有 办 法 做 出 不 欺 骗 的 承 诺 。 即 使 受
信 者 告 诉 投 资 者 它 将 不 欺 骗 ，具 有 理 性 预 期 的 投 资 者 也 不
会 相 信 ， 因 为 给 定 投 资 者 投 资 ， 受 信 者 的 最 优 选 择 是 欺
骗 。 为 了 激 励 受 信 者 建 立 一 个 不 欺 骗 的 信 誉 ，需 要 引 入 重
复 博 弈 ，使 受 信 者 不 仅 关 心 这 一 次 筹 资 的 问 题 ，而 且 也 关
心 未 来 的 筹 资 能 力 与 收 益 。 如 果 考 虑 到 未 来 ，企 业 可 能 会
认 为 为 了 长 远 利 益 而 牺 牲 眼 前 利 益 是 值 得 的 。
假 定 企 业 未 来 需 要 不 断 地 通 过 市 场 发 行 证 券 筹 资 ，博
弈 将 无 限 期 地 重 复 下 去 。 进 一 步 ，假 定 投 资 者 选 择 这 样 的
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择 投 资 ；但 一 旦 发 现 受 信 者 欺 骗 ，以 后 再 也 不 投 资 。 那 么 ，
企 业 又 将 如 何 选 择 呢 !
根 据 无 名 氏 定 理 "#$%&’()*+,-.,/：如 果 博 弈 重 复 无 限
次 ，或 者 每 次 结 束 的 概 率 足 够 小 ，如 果 贴 现 因 子 !"充 分 接
近 于 ,，任 何 个 人 理 性 可 行 收 益 向 量 都 可 以 作 为 子 博 弈 精
炼 纳 什 均 衡 结 果 出 现 ，从 而 通 过 形 成 的 一 个“ 聚 点 均 衡 ”实
现 帕 累 托 最 优 。假 定 企 业 的 贴 现 因 子 !0,，就 是 说 ，明 年 的
一 元 钱 值 今 年 的 ! 元 。利 率 越 低 ，! 越 大 ，未 来 现 金 流 的 贴
现 值 也 就 越 大 ，企 业 也 就 越 有 耐 心 为 了 未 来 长 远 利 益 而 牺
牲 眼 前 利 益 。那 么 ，如 果 企 业 选 择 诚 实 ，它 第 一 期 的 收 益 为
1，第 二 期 的 收 益 也 是 1，⋯ ⋯ 如 此 等 等 ，每 期 都 有 1 的 收
益 ， 收 益 流 的 贴 现 值 之 和 为 1
,2!
， 或 者 说 是 1 除 以 利
率 —— 假 如 利 率 是 ,34，收 益 的 贴 现 值 之 和 就 是 13。 另 一
方 面 ，假 如 他 选 择 欺 骗 ，第 一 期 他 得 到 了 ,3，第 二 期 开 始
就 不 再 有 人 买 它 的 证 券 ，收 益 为 3，因 此 ，欺 骗 的 总 贴 现 收
益 是 ,3，那 么 ，只 要 1,2! !,3
，也 就 是 说 ，只 要 !!351，诚
实 就 是 企 业 的 最 优 选 择 。 当 然 ，假 定 交 易 继 续 的 概 率 !!
351"即 给 定 企 业 诚 实 /，投 资 者 选 择 投 资 也 是 最 优 的 ，从 而 ，
"受 信 者 诚 实 ， 投 资 者 投 资 / 是 一 个 子 博 弈 精 炼 纳 什 均 衡 ，
博 弈 双 方 的 合 作 关 系 就 得 以 建 立 。这 就 是 重 复 博 弈 创 造 的
信 誉 机 制 。 信 誉 机 制 的 核 心 是 ，当 事 人 为 了 合 作 的 长 远 利
益 ，愿 意 抵 挡 欺 骗 带 来 的 一 次 性 眼 前 利 益 的 诱 惑 。
"三 /有 限 次 重 复 博 弈 。上 面 的 博 弈 有 一 个 极 端 的 假 定 ，
即 这 个 博 弈 会 无 限 期 地 重 复 。 但 在 现 实 的 经 济 生 活 中 ，由
于 人 的 生 命 是 有 限 的 ， 无 限 重 复 的 博 弈 是 不 可 能 存 在 的 。
根 据“ 连 锁 店 悖 论 ”"67)%* 289:$&;)$)’:<=>&?9&*+,-.@/ 定 理 #：
在 完 全 信 息 情 况 下 ，不 论 博 弈 重 复 多 少 次 ，只 要 博 弈 的 重
复 次 数 是 有 限 的 ，重 复 本 身 并 不 改 变 唯 一 子 博 弈 精 炼 纳 什
均 衡 结 果 ，唯 一 的 子 博 弈 精 炼 纳 什 均 衡 是 每 个 当 事 人 在 每
次 博 弈 中 选 择 静 态 均 衡 战 略 "假 定 静 态 博 弈 的 纳 什 均 衡 是
唯 一 的 /。在 企 业 与 投 资 者 的 博 弈 中 ，只 要 博 弈 重 复 的 次 数
是 有 限 次 数 ，"受 信 者 欺 骗 ， 投 资 者 不 投 资 / 将 是 每 次 博 弈
的 纳 什 均 衡 ，信 誉 不 可 能 出 现 。这 是 因 为 ，比 如 说 博 弈 重 复
A 次 ，到 第 A 次 的 时 候 ，就 如 同 一 次 博 弈 一 样 ，企 业 肯 定 要
欺 骗 的 ；那 么 ，在 第 A2, 次 呢 !既 然 第 A 次 的 行 为 与 第 A2
, 次 无 关 ，企 业 仍 然 是 要 欺 骗 的 ；如 此 等 等 ，企 业 从 一 开 始
就 会 选 择 欺 骗 。
显 然 ， 这 样 的 分 析 预 测 与 现 实 不 相 符 。 阿 克 斯 罗 德
"B<&?$:’+,-@,/ 的 实 验 结 果 表 明 ， 即 使 在 有 限 次 重 复 博 弈
中 ，合 作 行 为 也 频 繁 出 现 。 克 瑞 普 斯 、米 尔 格 罗 姆 、罗 伯 茨
和 威 尔 逊 "C$&;8、D%?E$:(、F:G&$98 和 H%?8:*,-@I/ 的 信 誉 模
型 " $&;J9)9%:*(:’&?/通 过 将 不 完 全 信 息 引 入 重 复 博 弈 解 开 了
这 个 悖 论 。
假 如 有 两 类 企 业 ， 第 一 类 企 业 的 总 经 理 属 于 “ 诚 实
型 ”，第 二 类 企 业 的 总 经 理 属 于“ 欺 骗 型 ”。如 果 投 资 者 知 道
企 业 的 类 型 ，诚 实 型 企 业 将 能 筹 集 到 资 金 ，欺 骗 型 企 业 将
筹 集 不 到 资 金 。 现 在 假 如 投 资 者 不 知 道 企 业 是 哪 种 类 型 ，
只 知 道 是 每 种 类 型 的 可 能 性 各 为 , K I。投 资 者 应 该 如 何 选
择 呢 !如 果 他 选 择 投 资 ，期 望 收 益 是 ：1L351M"2,3/L351N2
I51；如 果 选 择 不 投 资 ，收 益 为 3。 因 此 ，假 定 投 资 者 选 择 如
下 战 略 是 合 理 的 ：第 一 次 选 择 投 资 ；如 果 第 一 次 没 有 被 骗 ，
第 二 次 继 续 投 资 ；如 果 第 一 次 被 骗 ，第 二 次 不 再 投 资 。给 定
投 资 者 的 这 个 战 略 ，欺 骗 型 企 业 应 该 如 何 选 择 呢 !
首 先 注 意 到 ，如 果 博 弈 到 了 第 二 次 ，这 个 企 业 肯 定 要
欺 骗 。问 题 是 第 一 次 要 不 要 欺 骗 呢 !在 做 出 这 样 的 选 择 时 ，
企 业 必 须 考 虑 第 一 次 选 择 对 第 二 次 筹 资 的 影 响 。为 了 第 二
次 筹 资 的 机 会 ，一 开 始 就 欺 骗 可 能 不 是 最 优 的 。 假 如 第 一
次 诚 实 ，得 到 1，投 资 者 第 二 次 继 续 投 资 ，企 业 的 总 收 益 是
1M,3!；如 果 第 一 次 就 欺 骗 ，暴 露 了 自 己 欺 骗 的 真 实 面 目 ，
投 资 者 在 第 二 次 就 不 会 再 买 他 的 证 券 ， 企 业 的 总 收 益 是
,3 M3!N,3。 因 此 ，如 果 1 M,3!!,3，也 就 是 说 ，如 果 !!
351，不 论 博 弈 重 复 多 少 次 ，欺 骗 型 企 业 只 是 在 最 后 一 次 才
欺 骗 。一 般 地 说 ，博 弈 重 复 的 次 数 越 多 ，企 业 建 立 信 誉 的 积
极 性 越 大 。因 为 信 誉 的 收 益 随 博 弈 的 次 数 增 加 而 上 升 。比
如 说 ，如 果 博 弈 重 复 ,3 次 ，企 业 在 前 - 次 不 会 欺 骗 ，只 有
到 第 ,3 次 才 欺 骗 。以 上 分 析 说 明 ，对 长 远 利 益 的 考 虑 ——
也 只 有 对 长 远 利 益 的 考 虑 ，才 能 使 受 信 人 "企 业 /有 建 立 信
用 的 积 极 性 ，才 能 使 投 资 者 愿 意 投 资 。
"四 /有 效 监 管 假 设 下 欺 骗 型 企 业 的 行 为 分 析 。 上 例 仅
分 析 了 企 业 "受 信 者 /和 投 资 者 之 间 的 双 边 博 弈 ，没 有 考 虑
来 自 第 三 方 的 监 管 。 实 际 上 ，来 自 监 管 部 门 的 有 效 监 管 是
促 进 信 用 建 立 的 重 要 手 段 。
欺 骗 型 企 业 在 主 观 上 有 选 择 欺 骗 的 倾 向 ，但 在 实 际 交
易 中 是 否 选 择 欺 骗 ，取 决 于 它 实 施 欺 骗 的 预 期 收 益 与 成 本
的 对 比 。 交 易 过 程 中 欺 骗 成 本 由 两 个 因 素 构 成 ：一 是 欺 骗
被 发 现 的 可 能 性 大 小 ，另 一 个 因 素 是 欺 骗 被 发 现 后 受 处 罚
的 力 度 。任 何 一 个 因 素 过 于 微 小 ，成 本 都 会 趋 向 于 3。欺 骗
型 企 业 通 常 会 根 据 以 往 受 查 处 案 例 来 预 测 自 身 欺 骗 的 成
本 。 欺 骗 型 企 业 如 果 觉 察 到 市 场 有 欺 骗 的 现 象 ，但 监 管 部
门 不 能 及 时 查 处 ，它 就 必 然 产 生 侥 幸 心 理 ，认 为 欺 骗 行 为
不 会 被 发 现 。同 时 ，如 果 处 罚 参 照 量 太 轻 ，欺 骗 型 企 业 就 会
轻 视 受 罚 成 本 而 实 施 欺 骗 。下 面 ，我 们 用 贝 叶 斯 方 法 ，分 析
在 存 在 有 效 监 管 的 条 件 下 欺 骗 型 企 业 对 欺 骗 行 为 被 发 现
并 被 查 处 的 预 期 。
假 设 ：在 某 时 期 内 欺 骗 行 为 侥 幸 不 被 发 现 的 事 件 描 述
为 <N,+概 率 为 ;，被 发 现 事 件 描 述 为 <N3，概 率 为 ,2;；则
< 的 概 念 分 布 为 ：
"!" #$%&$"（’($）’ ( " ) !"&*)’% 且 +&$!,’ #,%)$&’(+ !’%
"! 既是博弈方时间偏好的变量，也代表博弈在某个阶段结束的可能性。假定博弈在每个阶段结束的概念为 $。那么，博弈达到 - 阶
段的概念为!’($%-(’，博弈方在 - 阶段的期望收益为!’($%-(’$-，贴现值为 !-(’!’($%-(’$-。
#“连锁店悖论”定理：令 . 是阶段博弈，.!/%是 . 重复 / 次的重复博弈!/011%。那么，如果 . 有唯一的纳什均衡，重复博弈 .!/%的
唯一子博弈精炼纳什均衡结果是阶段博弈 . 的纳什均衡重复 / 次!即每个阶段博弈出现的都是一次性博弈的均衡结果%。
——引自张维迎：《博弈论与信息经济学》23’’，上海三联书店，上海人民出版社 ’445。
如 果 监 管 部 门 公 开 查 处 ! 家 有 欺 骗 行 为 的 公 司 ，但 欺
骗 型 企 业 却 觉 察 到 市 场 上 实 际 有 "#"!!$家 企 业 实 施 欺
骗 行 为 ，则 % 的 先 验 分 布 ! #%$是 在 &’，"(!" )上 的 离 散 均
匀 分 布 ：
! #%$* ""(! #""!$ #+$
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所 以 ，% 的 贝 叶 斯 估 计 为 ：
%5 *6#%./0，⋯ ，/"$* "(!70"7+ #8$
95 *0(%5 * !70"7+ #":!$ #;$
95 的 两 个 极 端 状 态 是 ：
95 * 0"7+ <#!*’$
与 = 或 95 * "70"7+ <#!#"$ #>$
#>$式 中 ，!*’ 表 明 欺 骗 型 企 业 对 于 监 管 部 门 没 有 对 欺
骗 案 例 作 公 开 查 处 时 的 预 期 ，欺 骗 型 企 业 实 际 觉 察 到 有 市
场 上 " 个 欺 骗 案 例 ，" 在$’，?)内 变 动 ，则95 在（’，0+ )
内
变 动 。 这 表 明 ，即 使 市 场 上 并 不 存 在 欺 骗 行 为 #"*’$，欺 骗
型 企 业 也 有 0 + 不 被 查 处 的 概 念 预 期 去 实 施 欺 骗 。 !#"
时 ，表 明 当 监 管 部 门 有 效 地 查 处 所 有 欺 骗 案 件 时 ，欺 骗 型
企 业 的 欺 骗 行 为 仍 有 0
"7+
的 概 念 不 被 查 处 。因 此 ，即 使 查
处 力 度 再 大 ，欺 骗 现 象 仍 不 会 完 全 杜 绝 。 但 查 处 的 案 例 越
多 #! 越 大 $，则 威 慑 力 越 大 ，敢 于 碰 运 气 的 欺 骗 型 企 业 越
少 ，社 会 信 用 体 系 就 越 容 易 建 立 起 来 。
三 、建 立 社 会 信 用 体 系 的 对 策 思 考
前 面 的 分 析 表 明 ， 信 誉 机 制 的 形 成 和 正 常 发 挥 作 用 ，
直 至 建 立 社 会 信 用 体 系 至 少 需 要 四 个 条 件 ：一 是 博 弈 必 须
是 重 复 的 ，换 言 之 ，交 易 关 系 必 须 有 足 够 高 的 概 率 持 续 下
去 ；二 是 当 事 人 的 失 信 行 为 能 被 及 时 观 察 到 ；三 是 当 事 人
必 须 有 足 够 的 积 极 性 和 可 能 性 对 交 易 对 手 的 失 信 行 为 进
行 惩 罚 ；四 是 强 化 监 管 是 抑 制 欺 骗 型 企 业 机 会 主 义 倾 向 的
有 效 措 施 。我 们 知 道 ，社 会 信 用 体 系 的 建 立 是 一 项 庞 大 的 、
复 杂 的 、动 态 的 系 统 工 程 ，涉 及 全 社 会 的 各 个 层 面 ，因 而 需
要 全 社 会 的 力 量 对 其 进 行 综 合 治 理 。为 此 提 出 如 下 建 立 社
会 信 用 体 系 的 对 策 。
#一 $加 强 制 度 建 设 特 别 是 产 权 制 度 的 建 设 ，促 使 交 易
主 体 对 未 来 形 成 稳 定 的 预 期 ，使 交 易 关 系 由 一 次 性 博 弈 转
化 为 可 重 复 的 长 期 博 弈 。 如 前 所 述 ，一 次 性 博 弈 的 当 事 人
是 没 有 激 励 建 立 其 信 用 的 ， 信 用 的 建 立 需 要 引 入 重 复 博
弈 。重 复 博 弈 的 发 生 ，要 求 贴 现 因 子 " 必 须 要 足 够 大 ，也 就
是 未 来 收 益 的 贴 现 值 要 足 够 大 ，只 有 这 样 ，当 事 人 才 会 有
足 够 的 耐 心 。一 个 人 越 有 耐 心 ，就 越 有 积 极 性 建 立 信 用 。一
个 只 重 眼 前 利 益 而 不 考 虑 长 远 利 益 的 人 是 不 值 得 信 赖 的 。
决 定 人 们 有 足 够 耐 心 的 最 重 要 因 素 就 是 良 好 的 制 度 环 境 。
一 个 社 会 的 制 度 环 境 越 是 不 确 定 ，人 们 对 未 来 的 预 期 就 越
不 稳 定 ，也 就 越 没 有 耐 心 。 制 度 环 境 中 最 重 要 的 内 容 就 是
产 权 制 度 ，即 形 成 切 实 尊 重 并 有 效 保 护 产 权 #包 括 私 有 产
权 和 公 有 产 权 $的 机 制 ，这 是 建 立 信 用 关 系 的 经 济 基 础 ，也
是 它 的 法 律 基 础 。因 为 ，产 权 决 定 信 用 的 收 益 权 ，如 果 信 用
的 收 益 权 归 别 人 所 有 ，一 个 人 是 不 会 为 了 别 人 的 未 来 收 益
而 牺 牲 自 己 的 眼 前 利 益 的 。 孟 子 讲“ 无 恒 产 者 无 恒 心 ”，我
们 可 以 进 一 步 推 导 出“ 无 恒 产 者 无 信 用 ”的 结 论 。
#二 $建 立 以 征 信 数 据 库 为 纽 带 的 失 信 惩 罚#机 制 。失 信
惩 罚 机 制 既 是 维 持 社 会 信 用 制 度 的 必 不 可 少 的 手 段 ，也 是
社 会 信 用 体 系 中 最 重 要 的 组 成 部 分 之 一 。其 作 用 就 是 运 用
经 济 手 段 和 道 德 谴 责 手 段 ， 惩 罚 市 场 经 济 活 动 中 的 失 信
者 ，将 其 从 市 场 主 流 中 剔 除 出 去 。同 时 ，形 成 一 种 向 诚 实 守
信 者 倾 斜 的 优 惠 政 策 和 社 会 环 境 以 及 一 种 正 向 的 激 励 机
制 ， 间 接 降 低 诚 实 守 信 者 获 取 资 本 、 技 术 和 市 场 的 “ 门
槛 ”。 在 受 信 者 与 投 资 者 的 双 边 博 弈 中 ，一 旦 受 信 者 欺 骗 ，
投 资 者 下 次 就 再 也 不 投 资 并 要 求 受 信 者 赔 偿 > 个 单 位 的
收 益 ，只 要 来 自 受 害 惩 罚 威 胁 是 可 信 的 ，受 信 者 就 会 产 生
诚 实 的 激 励 。失 信 惩 罚 机 制 正 常 发 挥 作 用 要 求 具 备 一 定 的
环 境 和 相 应 的 配 套 措 施 。
#三 $加 快 联 合 征 信 系 统 的 建 设 ，将 失 信 者 的 失 信 记 录
列 入“ 黑 名 单 ”并 向 全 社 会“ 公 示 ”，使 潜 在 的 市 场 参 与 者
能 迅 速 观 察 到 失 信 者 的 失 信 行 为 ， 从 而 拒 绝 与 其 进 行 交
易 。 在 企 业 与 投 资 者 的 双 边 博 弈 中 ，如 果 企 业 的 欺 骗 行 为
不 能 为 投 资 者 所 知 ，企 业 就 不 会 讲 信 用 。一 般 地 ，信 息 观 察
越 滞 后 ，信 用 的 建 立 就 越 困 难 ，假 定 受 信 者 的 欺 骗 行 为 在
交 易 两 阶 段 之 后 才 能 为 投 资 者 所 知 ，那 么 ，受 信 者 可 以 连
续 欺 骗 两 次 ，欺 骗 的 总 收 入 为 0’#07$"。因 而 ，只 有 当 ;0("
"0’#07" $，亦 即 ""’@A0 时 ，受 信 者 才 会 选 择 不 欺 骗 。
#四 $培 育 公 平 竞 争 的 市 场 环 境 。 因 为 竞 争 环 境 决 定 了
交 易 对 象 的 可 选 择 性 。例 如 ，在 消 费 品 市 场 上 ，如 果 只 有 一
家 企 业 ，没 有 竞 争 对 手 ，顾 客 实 施 惩 罚 的 可 能 性 就 很 小 。在
企 业 与 投 资 者 的 双 边 博 弈 中 ，我 们 假 定 有 两 个 以 上 的 企 业
需 要 通 过 筹 资 ，出 现 了 受 害 者 之 间 的 竞 争 ，但 仍 然 只 有 一
个 投 资 者 。 这 样 ，投 资 者 就 可 以 通 过 将 交 易 转 向 另 一 个 诚
实 企 业 而 惩 罚 欺 骗 行 为 ，这 样 就 会 促 使 每 个 企 业 都 建 立 起
信 用 。
#五 $强 化 市 场 监 管 ，加 大 对 失 信 行 为 的 查 处 力 度 ，抑 制
有 失 信 倾 向 的 市 场 参 与 者 的 机 会 主 义 行 为 。
#这里所说的“惩罚”主体包括受害人本人和市场的潜在交易者，但不包括法院。
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